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Pedro. dos cosas!

1.

Nos has pedido al ESF una nota sobre la cuenta de resultados Enel fichero adiunio, que i mands
la semana pasada tras la pubiicacion de resultades de 1711 habia un analisis general de Barikia en
terminos de CAMEL, que podria resultarte util para la reunion gue tengas con el
Subgobernador: solvencia (y dentro de ella, calidad de los activos). gobernanza. cuenia de
resultados y liquidez. Y una valoracion giobal sobre su viabilidad. ia decision adoptada per is entidad
de crear una doble estructura y una medida allemative.

Por tanto, nuestra opinion actualizada sobre la generacion resultados recurrente de Bankia es 1a que
figura en esa nota. que se puedes resumir en que constituye sl mavor problema de Bankia. debilisima
v decreciente capacidad para generar resultados de forma recurrente. ic aue teniendo en cuenta su
voluminoso pasivo mavyorista y su deteriorada cartera credilicia, nace cusstionable su viabilidad
futura. El margen de explotacion antes de saneamientos en 1711, 550 miflones de euros (M€},
se reduce a cero si lo depuramos de tres efectos no recurrentes (con el ahorro contable de las
prejubilaciones podria ser de +50 millones de suros. un beneficic trimestral recurrente insuficiente
para un grupo de este tamafio). Para ilustrar [a tendencia negativa, basta con sefaiar que el margen
trimestral de intereses de Bankia cae un 34% respectc al primer tnmestre de 2010, con ingreses casi
planos y costes creciendo mas del 35% Como resumen del analisis de la cuenta de resultados d¢
Grupo Bankia, s2 aprecia un grave problema de rentabilidad oue arranca gesde la parte de armba de
la cuenta de resultados. sigue en el medio con os costes de axplotacién y termina abajo con las
dotaciones aun pendientes.

Jorge Pérez-Cerda me ha comentado que no has pedido a nade eela 1arde informacidn sobre ia
gobernanza para la reunion con &l Sub. Y estoy de acuerdo con & &n gus 25 un aspecto importanis
a comentar con el Subgobernadar, porque si ya es un tema fundamental en cualquier organizacion.
en Bankia lo es especiaimeante’
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2.

Fallos de wn{rex wrerno. el Vicepresidente Oliva se gueda gur e paciado en el contralo

de mtegracidn con & control de las particpadas (B N svi,ar as. entre oiras
es decir o mas feo) y con el cont ol de la ;«nm I a policia”; & Comuté de
Aucitoria Interna, presidido por el ex director inanciero de a. svigeniemenia Ddavia
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20110509 — Analisis Grupo Bankia

1.- Dlagnéstico: viabilidad cuestionable por sus muy graves y crecientes problemas
de rentabilidad, liquidez y solvencia. Gobierno interno mejorable y gestores
desalineados entre si y desacreditados ante el mercado. Fortaleza de la red y de fa
imagen entre sus clientes.

A) Rentabilidad recurrente: el mayor problema

Eil principal problema del Grupo Bankia es de rentabilidad: muestra una debilisima y
decreciente capacidad para generar resultados de forma recurrente, io que, teniendo en
cuenta su voluminoso pasivo mayorista y su deteriorada cartera crediticia, hace
cuestionable su viabilidad futura.

Esta débil generacion recurrente de resultados viene marcada por tres factores;

El reducido y menguante nivel de los ingresos financieros, condicionados por el
elevado peso de una cartera hipotecaria con particulares generada en ios afios del
boom crediticio a unos precios historicamente bajos (diferencial media de unos 75
puntos basicos). La larga duracién media de las hipotecas garantiza la persistencia
de este problema durante varios afios. Los ingresos también se ven perjudicados
por la cartera de activos no rentables que ha traido la explosion de la burbuja
inmobiliarias y que crece con el tiempo: adjudicados y créditos dudosos.

Ei creciente aumento de los costes financieros. En el segmento mayorista, esto se
produce por las crecientes dudas del mercado de que Bankia sea capaz de
afrontar en tiempo y forma la abultada deuda que tiene, contraida en su dia para
financiar el excesivo crecimiento del crédito entre 2002 y 2007, asi como por la
politica seguida en 2009 y 2010 de generar resultados comprando en el mercado
pasivos emitidos afios atrés a diferenciales mucho menores a los que le exigen en
la actualidad. Respecto a la parte minorista, es consecuencia de que estas
dificultades de liquidez estan generalizadas en el sector financiero espafol.

Unos gastos de explotacién que alcanzan un nivel que era absorbible por la cuenta
de resultados en las épocas de expansion anteriores al estailido de la burbuja
crediticia, pero que hoy no lo es teniendo en cuenta lo comentado en los dos
parrafos anteriores. La reduccién prevista en el nimero de oficinas y en el numero
de empleados no parece suficiente, y probablemente el siguiente ajuste que
Bankia necesita tenga que venir por via salarial y no por reduccién de plantilla.
Ademas, la politica de sale and lease back desarroliada en 2010 para generar
resultados también pesa en los gastos de explotacidn.



Para dar soporte a los comentarios anteriores, hagamos un breve anélisis de la cuenta de
resultados del Grupo Bankia del primer trimestre de 2011 elaborada por la Direccién de
Intervencion General y publicada en el dia de hoy, 10 de mayo de 2011,

¢ Como conclusién, el margen de explotacién antes de saneamientos, 5§50
mitlones de euros (M€), se reduce a cero si lo depuramos de efectos no
recurrentes gue suman justo 550 ME: a) liberacién de fondos para bonus y
pensiones por 180 M€; b) ROF por venta de participaciones por 120 M€ (111 de
Enagas y 9 por otras); y ¢) devengo de intereses por 250 M€ de todos los riesgos
de crédito con promotores que estan clasificados normales o subestandar. O dicho
de otro modo, los gastos de explotacién (742 M€ si afadimos los 180 M€ que
restan de los mismos por ia liberacion de fondos de bonus y pensiones) fueron en
el primer trimestre iguales al margen bruto recurrente. Como mitigante de este
situacion, resefiar que lo previsible es que los gastos de personal contabilizados
decrezcan en los proximos frimestres por el efecto de haberse acogido a la
prejubilacién casi 3.000 personas, un 11% de la plantilla, reduccién que estimamos
en unos 50 M€ trimestrales a partir de 2012.

» Elmargen de explotacién recurrente antes de saneamientos es cero pese a que el
margen de intereses incluye 180 M€ por el carry trade de 26.000 M€ de renta fija
en torno al 4% financiada en repos a corto plazo al 1%. Y pese a que la
financiacidn en el BCE dispuesta en el trimestre al 1%, esta alrededor de los 8.000
M€ de media, lo que puede haber supuesto otros 40 M€ adicionales de margen.

» Para ilustrar la tendencia negativa, basta con sefialar que el margen
trimestral de intereses de Bankla (577 M€ sin depurar el devengo de
promotores no dudosos ni por supuesto el carry trade) cae un 34% respecto
al primer trimestre de 2010, con ingresos casi planos y costes creciendo mas del
35%. Digamos a este respecto que entre 2011 y 2012 hay vencimientos de
emisiones por 33.000 M€, lo que de media supone 16.500 M€ anuales; cada 100
puntos de incremento de diferencial supone un mayor coste financiero de 165 M€
al afio, unos 40 al trimestre. Por el lado positivo, tan sélo cabe sefalar que dicho
margen de intereses estd un 6% por encima del presupuesto que se realizo en
enero de 2011 para el ejercicio.

« La parte de abajo de la cuenta de resultados en mas dificil de valorar porque
incluye 385 M€ de dotaciones por deterioro de activos financieros que se registran
pese a que hay fondos genéricos y fondos especificos sin asignar por mas de
3.000 M€. Destacar nicamente que se registran ingresos no recurrentes por la
venta de la participacién en Genesa (99 M€) y por una nueva operacién de sale
and lease back (19 M€). Con todo elio, el BAl queda en 247 M€, el BD! en 205 M€
y el atribuido al grupo en 185 M€,



s Una lectura posible de la cuenta de resultados es que el BAI queda en 247 M€
pese a que hay ingresos no recurrentes por venta de participaciones (Enagas y
Genesa y ofras menotes) y por sale and lease back de 238 M€, liberaciones de
fondos de bonus y pensiones por 180 M€ y devengo de intereses de promotores
no dudosos por 250 M€, ademas del carry trade de la DP (190 M€) y de 1a
financiacién barata en el BCE (40 M€), todo lo cual suma ingresos por 898 M€,
851 M€ mas que el BA! publicado. Pero también hay que considerar los 385 M€ de
dotaciones contabilizadas pese a existir fondos genéricos y fondos especificos sin
asignar no utilizados en mucha mayor cuantia.

« Como resumen del andlisis de la cuenta de resultados de Grupo Bankia, se
aprecia un grave problema de rentabilidad que arranca desde la parte de arriba de
la cuenta de resultados, donde se refleja la materializacion del riesgo de negocio:
margen bruto recurrente escaso (742 M€), por unos ingresos condicionados por
hipotecas de bajo diferencial y larga duracién, y por unos costes que crecen a
tasas vertiginosas. En esfa situacién tan complicada econdmica y financieramente
de Bankia, que ha precisado de ayudas pUblicas directas (4.465 M€ del FROB), no
parece de recibo que los salarios no hayan registrado recortes de importancia, lo
que hace que los. costes de explotacién alcancen también los 742 M€ (afiadiendo
ios 180 M€ de gastos de personal que no figuran en la cuentas publicados por la
liberacidn de los fondos de bonus y pensiones) e igualen por tanto al margen bruto
recurrente, dejando un margen de explotacion recurrente antes de saneamientos
igual a cero. No obstante, ya se ha apuntado que estimamos en unos 50 M€
timestrales a partir de 2012 el “ahorro contable” por las prejubilaciones. Por
ultimo, después de ver os serios problemas que tiene la cuenta de resultados de
Bankia por arriba y por el medio, dejaremos para el apartado relativo a la solvencia
los que tiene por abajo: las dotaciones por deterioro de activos financieros y no
financieros.

B) Liguidez: la principal amenaza

Si el mayor problema de Grupo Bankia es la rentabilidad, su mayor amenaza es la
liquidez, puesto que tiene una elevada dependencia de [a financiacién mayorista
(coeficiente del 41%, muy superior al umbral del 20% que relaja las exigencias de capital
de acuerdo a la nueva normativa espafiola), ya que fue la forma principal de financiar el
boom crediticio registrado entre 2002 y 2007. Por su parte, la captacién de depdsitos
minoristas estd dificultada por el entorno de guerra del pasivo —en relacién a la ajustada
cuenta de resultados- y por la-imitacién existente a los precios ofrecidos en campafias por
las entidades que han recibido ayudas publicas.

Ademés, los plazos de vencimiento de [os activos son muy superiores a los de los
correspondientes pasivos, situacion que se ha agudizado desde 2008 por dos motivos: el
acortamiento en los Ultimos afios del vencimiento medio de los pasivos por las Gitimas
emisiones, a plazos muy cortos, y por las recompras de pasivos a largo plazo realizadas



para generar ROF, y por el alargamiento en el plazo de cobro de activos por las
refinanciaciones minoristas y mayoristas.

¢Cémo esta pudiendo afrontar Bankia en estos tres afios de crisis su fuerte dependencia
de la financiacién mayorista en un entorno de mercados poco receptivos?. Con la Gitima
informacién disponible al momento de redactar esta nota, Bankia ha recibido ayudas
publicas directas o indirecta a largo plazo por mas de 23.000 M€: los 4.465 M€ del FROB
y el resto de emisiones avaladas por el Estado espafiol. Pongamos estos 23.000 M€ en
relacion con los 33.000 M€ de emisiones de Bankia que vencen entre 2011 y 2012 y
llegaremos a la conclusién de que Bankia ha afrontado una gran parte de los
vencimientos en los Ultimos tres afios gracias a las ayudas publicas directas o indirectas
del Estado espaiiol.

Ademas, y respecto a la financiacién a corto plazo, con informacion a 6 de mayo, Bankia
tiene dispuestos en la pdliza del BCE 9.500 M€ mas otros 3.800 llevados alli via repo
(13.300 M€ en total), y aun cuenta con 8.400 M€ disponibles en péliza. Y tiene
financiacion del Tesoro espafiol por 7.300 M€: 3.100 con garantia de DP espafiola y 4.200
con garantia de otra renta fija. Teniendo en cuenta que Bankia tiene mas de 19.000 M€ de
cédulas hipotecarias y de ftitulizaciones retenidas, que se usan para que sirvan de
colateral en la poliza del BCE pero que no serian activos elegibles en las Camaras
privadas, hay que entender que una parte de lo financiado en el BCE (organismo publico)
no podria ser financiado en los mercados.

En menor medida, y a partir del cuarto trimestre de 2010, Bankia también se estd
apoyando en la mejora del gap comercial -y mas en la reduccién de su inversion crediticia
que en la captacién de depésitos del publico- para hacer frente a los vencimientos: este
desapalancamiento est4 presupuestado para 2011 en 7.000 M€ y a cierre de abril ya han
logrado 4.000 M€.

C} La solvencia: insuficiente con la nueva normativa

El capital principal del Grupo Bankia ascendia a diciembre 2010 a 14.125 M€, el 7,10% de
los activos ponderados de riesgos. Se incluye 4.465 M€ de las preferentes suscritas por el
FROB, sin las cuales el coeficiente bajaria al 4,85%. Tras la nueva normativa de capital
en Espafia, de febrero 2011, a Bankia Ie faltaban 5.775 M€ para cumplir con ia normativa
(coeficiente del 10%), si bien hay que considerar que tenia de plazo hasta septiembre y
que dichas necesidades se reducirian a 1.785 M€ (coeficiente del 8%) si llegara a cotizar
en Bolsa, circunstancia que esta prevista para julio. Con los datos a 31 de marzo, el
coeficiente ha aumentado al 7,34%.

La débil generacion de resultados de Bankia es un problema de la entidad en términos de
solvencia,

La nueva normativa de capital mundial (Basilea lll) se configura como una amenaza a
medio y largo plazo, en especial en lo relativo al tratamiento en solvencia de los
impuestos anticipados (més de 5.000 M€), a los intereses minoritarios no bancarios {1.300



ME€) y a las participaciones relevantes en entidades financieras y aseguradoras (al menos,
1.300 M€ en Mapfre).

Pero la mayor incertidumbre sobre [a solvencia a medio y largo plazo esta en la calidad de
sus activos, y concretamente en valorar en qué medida los fuertes saneamientos
realizados en diciembre de 2010 con motivo de la integracién han podido cubrir la pérdida
esperada de los mismos. De todos los activos de Bankia, parecen especialmente
vulnerables: la cartera de promotores (42.000 M€ dispuestos brutos), las hipotecas con
particulares refinanciadas (unos 8.000 ME€), los activos adjudicados (11.000 M€), las
participaciones en sociedades inmobiliarias de negocio voluntario (8.000 M€) en las que el
suelo representa un 75%, y el riesgo en operaciones de Leveraged Buy Qut {2.000 M€).
Todas estas carteras especialmente vulnerables suman un total de 71.000 M€. Frente 2
ellos, hay constituidos fondos por alrededor de 13.000 M€, lo que supone el 18%. Si la
severidad media de estas carteras especialmente vuinerables resulta ser igual o inferior al
18%, y se asume que el resto de los activos de Bankia tienen una severidad de cero, no
habria problemas de solvencia aftadidos a lo comentado en los parrafos anteriores de
este apartado. Pero nuestra opinién es que la severidad de estas carteras especiaimente
vuinerables que suman 71.000 M€ superara los fondos constituidos (el 18%) y que
ademds, evidentemente, el resto de los actives de Bankia no tienen una severidad de
cero,

D) Gobierno interno mejorable y gestores desalineados entre si y desacreditados
ante el mercado

E) Fortaleza de la red e imagen de marca entre sus clientes

2.- Tratamiento

2.1.- La solucién enddgena ideada por Bankia: una salida a Bolsa con la estructura
de doble banco sin hacer cambios estructurales.

Opinidn: sélo es una “bombona de oxigeno” que permitira cumplir temporalmente con los
nuevos requisitos de solvencia pero que no logrard transformar la estructura de Bankia.
Terminara en el medio plazo con la venta a bajo precio del banco cotizado, pues no
generara beneficios recurrentes, y con el estado nacionalizando BFA, teniendo que hacer
frente a los tenedores de subordinadas y de preferentes contabilizados alli, lo que
supondra un quebranto para los contribuyentes que posiblemente no se daria en la
alternativa que se comenta a continuacion.

2.2.- La solucion tiene que ser exdgena y estructural: un cambio de control que
integre a Bankia en un grupo con suficiente fortaleza financiera.

De este modo, Bankia podria a empezar a generar resultados de forma recurrente ya que
estarfa en condiciones de: a) generar nuevo negocio, con los diferenciales de hoy, para
incrementar los ingresos financieros; b) reducir los costes financieros en las nuevas



emisiones; y c) incluso, en ese contexto, hacer posible una reduccién salarial que
aligeraria fa cuenta de resultados y rentabilice su inversion. Coste cero para el
contribuyenta. Posible dificultad de encontrar ese comprador con suficiente musculo
financiero, aunque la opcién de reducir el precio de la compra hasta cero podria facilitar la
labor,



